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｝ }Ｍ↑ 33.9 
17.4 
40.5 
72.1 
39.4 
－７．４ 
－６１．５ 
－９９．９ 
－１５１．２ 
注：１）1990年(a)はそれ以前と，1990(b)はそれ以降と連続する。
２）「アメリカ以外の国の銀行」とは，ＢＩＳ報告銀行にたいする公的金融機関の預金。
３）参考欄はアメリカの国際収支ベースでネット。
出所：BIS,ａｓ'Ａ""mJRePo?nＭ991,ｐ・'99;飾仇Ａ""“/RePo?nＭ,95,ｐ､128．参照欄は
Ｕ､Ｓ・Dept､ofCommerce,Ｓｚｍﾉ2ｙけＣｚｍｗｚｔＢ"ｓｊ"GSS,Ｊｕｎｅ1995,ｐ､85.
からの証券投資として計上される。一方，曰本の統計では，対米証券投資
の大きな部分をなした財務省証券への投資は，たとえそれがロンドン経由
であろうとも「債務者／債権者原則」に従って，曰本からアメリカへの投
資として計上される。このような地域分類基準のちがいのため，証券投資
について日本側の統計データとアメリカ側のそれが大きく異なってしまっ
たことは間違いないといえよう。ちなみに，アメリカへの長期証券投資
(ネット）を地域別にまとめたアメリカの統計（表５）によれば）西ヨー
ロッパは,８７～88年に最大の対米証券投資（ネット）地域であった。そ
れに対し，日本からの長期証券投資（ネット）は同じ時期に年平均227億
ドルと，日本側のデータ（408億ドル）の５６％にすぎない。
図2-(2)-Ａは叺信頼度は低いが，広義の資本フロー（ネット）を，ど
国際資金循環の構図，1984～1993年１３３
ちらかといえば，アメリカの基準（取引者原則）に従って推定したもので
ある。この場合，曰本一ＥＵ間の資本フロー（ネット）は，両地域の経常
黒字幅の格差に対応し，また日本の対ＥＵ長期資本収支が赤字であること
も考慮し，日本からの純流出となるであろう。それに対し，図2-(2)-Ｂは，
これまた大胆ではあるが，各地域間の資本フロー（ネット）を資金源泉，
あるいは，債務者／債権者原則を重視して推量してみたものである。この
場合，図2-(2)-Ａと異なるのは，この時期に最大の経常黒字国であった日
本が，最大の対米資本供給国として示されていること，また，日本一ＥＵ
間では曰本が資本の純流入国一長期資本の純流出を大幅に上回る短資流
入があったと推定'0)－として描かれていることである。
この時期の地域別資本収支で注目すべきことの第２は，公的資本のフロー
についてである。８７～88年，とくに８７年に，ドル下落を防ぐため，主要
先進国の通貨当局が大規模なドル買い介入を行った。主としてこのドル買
い介入による公的部門の資金移動は，アメリカ自身によっても行なわれた
－アメリカ保有の外貨準備取り崩し－が，大部分は外国通貨当局のド
ル買い介入を通じて生じた。だが，ここで注意すべきは，ドル買い介入を
した国から，介入額にあたる資金のすべてが「直接的」にアメリカへ流入
し，アメリカの国際収支統計で，外国「公的機関」の資産増として計上さ
れるとは限らないということである。外国通貨当局のドル買い介入を通ず
る外国公的資本のアメリカへの流入は，外国通貨当局が，①ユーロ・ドル
預金を増加させ，それを通じて，この預金を受入れたユーロ銀行の対米債
権が拡大するという形態をとったり，②また，ユーロ市場で発行されたア
メリカ民間部門の債券を購入するという形態をとったりもした。表６の第
３欄（｢アメリカ以外の国の銀行に保有｣）は前者を反映し，また，後者は
第４欄（｢その他｣）に含まれている。これらアメリカ以外の地域の銀行や
証券会社経由で「間接的」にアメリカに流入した公的資金は，とくに８７
年に膨大な額にのぼった（表6)。そして，おそらくこの種の対米資金流
出を媒介したのは，西ヨーロッパの金融機関であった。図２の(2)のＡと
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Ｂで矢印のついた短い線は，このことを考慮して，主として介入を通ずる
公的資本フロー（ネット）を示している。但し，その資金フローの規模は，
民間資本フローと重複する部分があるため，民間資本フローの額とは必ず
しも比較可能ではないu)。
（３）1992～93年
最後に，９０年代に入ってからの国際資本循環パターン（図２－(3)をみれ
ば，８７～87年のそれとはかなり異なったものになっている。この時期に
ついても，地域間資本フローは８７～88年同様，フローの規模と方向を推
定するにあたって様々な問題があるが，ごく簡単にこの時期の特徴を指摘
すれば，第１に，引続き西ヨーロッパ，日本，途上国はいずれもアメリカ
への資本供給（ネット）地域であった。しかし８７～８８年に比べ，アメリ
カの経常赤字幅が縮小したのに対応して，アメリカの資本純流入規模は縮
小した。それより特徴的だったのは，アメリカー途上国間の民間資本取引
では，８０年代と異なり，アメリカから途上国への資本流出となったこと
である（表4)。それにも拘らず，途上国が引続きアメリカへの資本純流
出地域となっているのは，途上国が，その為替政策の下で，大規模なドル
買い介入を通じて対米公的資本収支が大幅な赤字となったからである。ち
なみに，途上国の公的部門の対米資産は，９２～９３年には年平均３００億ド
ル近く増大したと推定される（表4)。とくにこの傾向はアジア途上地域
で著しかった。
第２に，日本一アメリカ間，日本一ＥＵ間の長期資本資本フロー（ネッ
ト）は，９２～93年にも日本からの純流出一但し，規模は縮小一となっ
ていた。それとともに，短期資本フロー（ネット）でも曰本からの流出超
となった。日本の短資流出先データはないが，この時期の日本の短資流出
(銀行部門を含む）が，８０年代後半に主として西ヨーロッパ市場で調達し
た資金の返済から生じていたことを考えれば，ＥＵ諸国は，日本にとって
主たる短資流出先であったと推測できる。また，日本一アメリカ間では，
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アメリカの銀行部門の対日債権回収が日本からの短資流出の主因であった
と考えられる'2)。曰本の対先進国資本収支が赤字であったのに対し，対途
上国長期資本収支は，８７～88年とは逆に，わずかではあるが黒字であっ
た（表2)。この逆転をもたらした主因は，日本一東南アジア間の長期資
本フローのうち，証券投資，直接投資以外の資本フローが，日本側からみ
て８７～88年の流出超から流入超へ転じたことによるところが大きい。
第３に，アメリカー西ヨーロッパ間の資本フロー（ネット）のうち，公
的資本フローの割合が高まった。表４によれば，アメリカの対西ヨーロッ
パ資本収支黒字（年平均407億ドル）のうち，公的資本収支黒字（１９６億
ドル）が，５０％近くにも達した。とはいえ，念のためにつけ加えておけば，
92～93年にアメリカー西ヨーロッパ間の民間資本取引が不活発化したわ
けではない。むしろ９２～93年には８７～88年に比べ，アメリカの対西ヨー
ロッパ民間投資と西ヨーロッパの対米民間投資はいずれも拡大し，その過
程で前者が急増したため，純フローが縮小したのであった。
以上，８０年代中葉以降の３つの時期について，主要地域間の資金フロー
(ネット）が，経常取引と資本取引の各レベルでどのようなパターンであっ
たかをみてきた。そこで最後に問題になるのは，主要地域間について経常・
資本両取引を合わせた収支がどうであったかである。それが明らかになれ
ば，世界の国際決済における多角的関係，いわゆる多角決済の基本的パター
ンがわかる。しかし，世界の経常収支，資本収支にみられる巨額の統計上
の不突合を初めとした国際収支データについての諸々の制約から，これ以
上の作業はここではさし控えることにする。
結びにかえて
これまでの考察から少なくとも８０年代，とりわけその半ば以降の国際
資金循環は，膨大な資本が世界各地をかけめぐるなかで，決して構造的に
安定的なものでなかったことは明らかであろう。第１に，伝統的に基軸通
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貨国は，国際金融・決済のセンターとして，国際資金循環を円滑化する役
割りを果す地位にあるが，そうした地位は，アメリカの場合，経常収支が
構造的に赤字化することによって低下した。第２に，アメリカの経常赤字
を通ずる対外資金流出は，主として日本と途上国に向い，その一方，この
流出した資金は世界各地域をめぐりつつ，西ヨーロッパや曰本からの資本
流入を通じてアメリカに還流した。だが，資本取引を通ずるアメリカへの
資本還流は，民間資本取引だけでは必ずしも充分でなく，公的部門の介入
を通ずる資金移動によって補完されねばならなくなっている。第３に，と
くに９０年代に入ってから著しくなったことだが，アメリカの対途上国投
資にみられるように，アメリカの対外投資を通じて流出した資金は，被投
資国の対米輸入拡大などの形態を通してアメリカに還流するというより，
通貨当局の介入，つまり公的部門の対米資金移動を通してアメリカに還流
するようにさえなっている。こうした特徴をもちつつ，８０年代以降の世
界の資金循環は，アメリカの経常収支赤字の変動によって大きく影響され
てきた。世界経済の「統合化」と「多極化」の進展もそれと無関係ではな
い。そうした意味で９０年代半ば以降の世界経済が，国際資金循環を含め，
いかに変化していくかは，アメリカの対外経済取引がどのように変ってい
くかに大きくかかっているといえるであろう。
《注》
1）但し，日本の対外証券投資（アメリカ財務省証券を除く）についてはその
証券が上場されている国との取引として分類される（取引市場別原則）こと
もある。ルクセンブルグでのユーロ・ポンド取引がその例である（柳〔1992〕
ｐｐ７－８；日本銀行国際局〔1993〕ｐ､19;ＩＭＦ〔1992〕ｐ､41,ｐ､123)。
2）なお，日本の新国際収支表では，1996年から再投資収益を計上するように
なった。
3）この時期区分については，平田〔1997〕にほぼ従っている。
4）表１のアメリカの「アジア・アフリカ」収支は，そのほとんどが対アジア収
支からなっていたとみられる。ちなみに，８３～９３年におけるアメリカの対
「アジア・アフリカ」貿易赤字のうち，アフリカの占める割合は，１０％前後に
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すぎない（ｕｓ・Dept､ｏｆＣｏｍｍｅｒｃｅ〔1994〕ｐ､104から算出)。そこで以下で
は，アメリカの地域別収支統計で「アジア・アフリカ」とされている地域との
収支は，対アジア収支とみなす。
5）アメリカの対ＮＩＥＳに対する貿易赤字は，年平均，1984～85年の２０６億ド
ルから８７～８８年には３１９億ドルへと拡大した（Ｕ・SDept・ｏｆＣｏｍｍｅｒｃｅ
〔1994〕Ｔａｂｌｅ２から算出)。
6）例えば，日本一アメリカ間で，日本がアメリカに対し，経常収支が黒字であっ
ても，それに等しい額の資本の純流出が日本からアメリカになされているわけ
ではない。もし，日本が対米取引（経常取引・資本取引）で取得したドルが支
払ったドルを上回った場合，その差額（プラス）は，「誤差・脱漏」がないと
すれば，日本の他地域への支払いに当てられていることになる。この場合，ア
メリカ側からみれば，この差額はマイナスであるが，アメリカの対日国際収支
統計では，このマイナス分，例えば－１００を相殺するための項目がたてられ，
そこに＋100と記録される。そしてこの項目の＋100は，日本の他の諸地域
（アメリカを除く）への資金移転を意味する。表１の「外国間の資金移動」が
この相殺項目にあたるが，実際には「誤差・脱漏」と区別できない。なお，原
理的にはこの「多国間の資金移動」は，例えばある国に対する黒字をもって他
の国に対する赤字をファイナンスすることであるから，多角決済関係を意味す
る。なお，地域別国際収支統計における多角決済については，さし当りＩＭＦ
〔l995b〕ppl79-180をみよ。
7）アメリカの地域別経常収支のうち，西ヨーロッパとの関係は対ＥＵ収支でみ
たが，資本収支については，対西ヨーロッパ収支でみていく。これは後に問題
とする公的部門の資金移動に関し，西ヨーロッパに対するデータしかとれない
からである。
8）1984～85年の日本の短期資本収支（銀行部門を含む）は，年平均１１６億ド
ルの黒字（非銀行部門は２６億ドルの赤字，銀行部門は142億ドルの黒字）で
あった（日本銀行〔1995〕表12,表13)。
9）日本の対米短期資本フローは，本文で述べたように不明であるが，アメリカ
の銀行（在米銀行）の対日本債権・債務は８７～８８年に年平均，それぞれ１５２
億ドル，133億ドルの増であった（Ｕ､SBoardofGovernorsoftheFederal
ReserveSystem〔1991〕Ｔａｂｌｅ５２ＢＴａｂｌｅ５３から算出)。つまり銀行部門を
通ずる資金フローは，この時期には，むしろアメリカから日本への純流出（１９
億ドル）であった。銀行を通ずる資金フローが短資フローの主要部分をなすと
みなしても，日米間の資本フローの額は，アメリカ側と日本側の統計では差が
ありすぎる。
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10）日本の国際収支統計によれば，８７～88年における年平均「短期資本収支」
は２１７億ドルの黒字，為替銀行の収支は５８１億ドルの黒字であった（両者で
798億ドルの黒字)。それに対し，対ＥＵ長期資本収支は342億ドルの赤字で
あった（日本銀行〔1995〕;表2)。為替銀行の短資調達はほとんどＥＵ諸国の
金融市場で行われているとすれば，短期資本も含めた対ＥＵ資本収支は日本側
の大幅黒字となるであろう。
11）アメリカの地域別国際収支統計で「外国の対米資産」変化のうち，公的部門
の資産変化額が示されているのは西ヨーロッパとカナダについてだけである。
表４では次のような方法で，日本及び途上国それぞれの公的部門の対米資産変
化額を推定した。Ｓ"γDay〃Ｃ"､鼎e"ｔＢ"ｓｊ"CSSの各年６月号には工業国（西ヨー
ロッパ，カナダ，日本，オーストラリア，ニュージーランド，南ア）の公的部
門の対米資産変化額が示されている。この変化額から，データが示されている
西ヨーロッパ，カナダについての変化額を差引いた額から，更にオーストラリ
ア，ニュージーランド，南アについての推定額を差引くことによって，日本の
公的部門の対米資産変化額を導出した。この場合，オーストラリアなど３国の
公的部門の対米資産変化額は，まず，ＩＭＦ,〃ｔｅｍａＺｊｏＭＦｊ"α"ciZZ/Ｓ雌s"ｃｓ
Ｙｂｑγ６００虎から，これら各国外貨準備変化額を算出し，更に，ＩＭＦ,Ａ"""αZ
R2po汀に示されている外貨準備に占めるドルの比率をこれら３国の外貨準備
変化額に適用することによって推定した。
12）アメリカの銀行統計によれば，1992～93年に，年平均でアメリカの銀行の
対日債務は７２億ドル，対日債権は126億ドルの減であった（Ｕ・SBoardof
GovernorsoftheFederalReserveSystem〔1994〕，Table52BTable53；
〔1995〕Ｔａｂｌｅ５１ＢＴａｂｌｅ５２から算出)。なお，９２～93年に日本の為替銀行の
対外純債務減は年平均440億ドルに達した。日本銀行〔1995〕もしこれらのデー
タが比較可能であれば，日本の銀行部門を通ずる対外短資流出の大半は，西ヨー
ロッパ諸国に対する流出からなっていたといえるであろう。
〔参照文献〕
Hung,Juan，CharlesPigottandAnthonyRodrigues〔1989〕，“Financial
lmplicationsoftheU.Ｓ､ExternalDeficit,,，ｉｎＱ"α池γbノルルuﾉ,几ａｅ７ｎＪ
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